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MELLAR TAMAS

Néhany megjegyzés az adéssagdinamikahoz

A tanulmany az adéssagfelhalmozédas Domar-féle alapképletének kibdvitésére valll
lalkozik. Az alapképletben konstansként szerepl6é tényez6k — a koltségvetési deficit,

a gazdasagi novekedési iitem és kamatlab — t6bb IépcsSben, fokozatosan keriiltek

dinamizalasra, és valtak a tovabbfejlesztett modellek endogén valtozéiva. A harom

tovabbfejlesztett modell lehet6séget nyujt az adéssagallomany és ezen valtozok kol
z6tti kélcsonés (nem csak egyiranyu) dinamikus kapcsolatok vizsgalatara, valamint

az adossagstabilizacio kétféle stratégiajanak bemutatasara. A modellek alkalmasak

a magyar adossagadatok értelmezésére és alapveté kovetkeztetések, értékel6 megl]
allapitasok levonasara.*
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Az édllamadossag! felhalmozdodasanak idSbeli alakulasaval foglalkozd tanulmanyok, ciki
kek és tankonyvek szinte kivétel nélkiil négy tényezS - a kiindulé ad6ssag/GDP hanyall
dos, redlkamatlab, a real-GDP novekedési titeme és a koltségvetés elsddleges deficitje -
kozotti egyszerd dinamikus kapcsolatot leir6 egyenletet tekintik meghatarozo jelentdségt
elemzési eszkoznek. Matematikai alakjat tekintve a kovetkez$ formarél van szo:

ab _ ;..
E—b(t)—(r gb() +x, 6]

ahol b = g, x =§ az adéssdg/GDP hanyados, illetve a koltségvetési deficit GDP-hez

viszonyitott ardnya, tovdbba r a redlkamatldb és g a redlnovekedési titem.? Az (1) diffed
rencidlegyenletbdl vildgosan kitlinik, hogy a kamatldb, a ndvekedési iitem és a deficit
nagysaga 4llandé, idében nem viltozik. Eppen ezért az adossig felhalmozodasat csak az
elére adott paraméterek mellett lehet vizsgalni, a dinamikus folyamat jellege mar kezdetl
t6l adott, és nem is valtozhat, bArmekkora idStavra is nézziik. Mindezek miatt bArmennyire

* A szerz$ eziton szeretne koszonetet mondani Tallds Péternek, a tanulmanyhoz fiizott értékes megjegyl
zéseiért és kiegészit§ javaslataiért. Természetesen minden esetleges hibaért csak a szerzdt terheli felelGsség.

"' A tanulmany nem tesz kiilonbséget a belsG és a kiilsG allamaddssag kozott, ezeket egyiittesen kezeli.
Azokban a gazdasigokban, ahol fejlett pénzpiacok vannak, feltételezhetS, hogy a belsS és a kiilsé kamatlab
mozgdsa nem valik teljesen el egymdst6l, hanem csak a vart leértékelési ilitem szerint kiilonboznek, tehat az
egyiittes kezelés nem jelent tilzott leegyszerdsitést.

2 Az Osszefliggés sziilGatyjanak Domar tekinthetd, aki egy 1944-es cikkében foglalkozott az addssdgteher
és a nemzeti jovedelem alakuldsdval (lasd Domar [1944]). A jelenlegi formdjat azonban a késdbbi idSk
felhasznal6i éltal nyerte el. Ugyancsak tradiciondlis a probléma folytonos id6 melletti kezelése és ezért a
differencidlegyenletek hasznélata, amely bizonyos tekintetben egyszeribbé teszi a problémak kezelését, de a
gyakorlati alkalmazds szempontjabél nem mindig szerencsés.

Melldr Tamds a Kozponti Statisztikai Hivatal elnoke.
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paradox megfogalmazasnak tetszik is, az (1) differencidlegyenlet nagyon ,,statikus jellel
gl”, vagy pontosabban fogalmazva: tilzottan leegyszerdsitett, és tdvolrdl sem aknizza
ki a dinamikus kapcsolatok gazdag tarhazat.

Az egyszer( statikus jelleg kiilonosen kozgazdasagi szempontbdl jelent komoly korlall
tot, hiszen az addssagproblémat csak hosszabb id6horizonton van értelme vizsgalni, s itt
viszont igen ,heroikus feltételezés” a redlkamatlab, a ndvekedési litem és az elsddleges
deficit valtozatlansaganak kikotése. Eppen ezért sokkal tigabb vizsgélati lehetGségeket
nyujt, ha az (1) egyenletet tovabb dinamizaljuk, és a kovetkez$ altalanos alakba fogall
mazzuk at:

% = [r(t) — g()Ib(0) + x(1). 1)

Az eddig konstansnak tekintett paraméterek valtozoként val6 kezelése — azon til, hogy
sokkal bonyolultabba teszi a probléma kezelését — egy sor kérdést tesz fel, amelyek azzal
kapcsolatosak, hogy ezek az 4j valtozok milyen tényez8ktSl és hogyan fliggnek, endogéll
neknek vagy exogéneknek kell-e kezelniink, tovabbra is egy- vagy két-, esetleg haroml
egyenletes modellfelirast alkalmazzunk-e stb.

Ebben a cikkben az imént felvetett lehetGségek koziil vizsgdlunk meg néhanyat, s
probalunk vélaszolni az adéssagdinamikaval kapcsolatban felmerilS 1j kérdésekre. Enl
nek megfelelden a tanulmany felépitése a kdvetkez6képpen alakul. A kdvetkezd részben
roviden a hagyomdanyos addssdgdinamikai kozelitésmodot tekintjiik 4t. Majd a redlkal
matlab és a ndvekedési litem egyiittes valtozdsanak hatdsat vizsgaljuk az ad6ssag/GDP és
az elsddleges egyenleg id6beli alakuldsdnak folyomanyaként. Az elsGdleges deficit itt
tehat végig exogén véltozoként szerepel. Ezutdn a redlkamatlab és a ndvekedési iitem
endogén valtozok lesznek, amelyeket a tobbi endogén és exogén tényezdk hatdroznak
meg. A felallitott kétvaltozos dinamikus modell endogén valtozdi b és r, az x exogén
valtoz6 marad. Végiil egy olyan kétegyenletes modellel foglalkozunk, amelynek endol
gén valtozoi a b és x, s amelyben az addssagkezelés kiilonboz6 gazdasagpolitikai stratéll
giéi is elemezhet6vé valnak.

A hagyomanyos kozelitésméd

Az (1) differencidlegyenlet megoldasa igen egyszerd, rdaddsul kozgazdasidgilag is jol
interpretalhat. Vegyiik elGszor az egzakt matematikai megoldast:

b(t) =[b(0)—b'le" " +b és b =- Q)

Az ad6ssag/GDP hanyados akkor keriil egyensilyi helyzetbe, ha a b =0 lesz. Ezt a

feltételt felhasznalva kapjuk az egyensiilyi értékre, hogy b" = ~ X Annak megfeleld
en, hogy az elsGdleges deficit pozitiv vagy negativ, illetve a kamatlab és a novekedési
item kiilonbsége milyen el§jeld, négy esetet kiilonbdztethetiink meg.

l.eset: r>g és x<0.

Az egyensuly ebben az esetben nem lesz stabil, és az egyensilyi ad6ssag/GDP hanyall
dos értéke pozitiv lesz a (2) értelmében (14sd az I. dbrdn a jobb oldali egyenest). A
novekedési litemnél magasabb redlkamatlab egyre tavolabb viszi az egyensulyt6l a rendd
szert. Mivel a koltségvetés elsGdleges szinten szufficites, ezért az egyensulyi értéknél
kisebb szintrdl indulva, az ad6ssdg/GDP hanyados folyamatosan csokkenni fog, ugyanis
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az ad6ssag utani kamatfizetési kotelezettséget megfelelGen tudja ellenstilyozni. Ellenkezd

esetben, a magasabb szintrdl inditva viszont folyamatosan emelkedni fog a b, mert a kamatll

kiadasok novekedését nem tudja ellenstlyozni a koltségvetési tobblet. Megforditva a logill

kai lancot, kovetkeztetni lehet az addssagstabilizacids stratégia kovetkezményeire is. Adott

indulé H(0) és (r — g) mellett meghatirozhat6 a koltségvetés elsGdleges tobbletének az a

szintje, amely mellett b* > b(0) lesz, s ennek kovetkeztében az addssag csokkenni kezd.
2.eset: r>g és x>0.

Tovabbra sem stabil az egyensily, hiszen a redlkamat nagyobb, mint a redlndvekedési
iitem, viszont most az egyensulyi érték negativ lesz (1asd az I. dbrdn a bal oldali egyel
nest). Kozgazdasagi szempontbdl ez ugy értelmezhets, hogy az dllam nem adds, hanem
hitelezdi pozicidban van, s a koltségvetési deficitet a kamatbevételeibdl fedezi. Amennyiben
az egyensulyi szintnél kisebb induld hiteldllomdnya van, akkor ez nem lesz képes az
elsGdleges deficitet finanszirozni, és az allam fokozatosan el fog adésodni. Ellenkezd
esetben viszont, ha az indulé hitelezdi pozicié nagyobb, mint az egyensulyi szint, akkor
nagyobb hitelez6vé vilik az allam.

1. dbra
Egyensuly és stabilitds a hagyomanyos kozelitésmod esetében, r > g (1. és 2. eset)

dbldt

x<0

S
S

3.eset: r<g és x<O.

Az egyensuly ebben az esetben (aszimptotikusan) stabil, mert a ndvekedési titem nall
gyobb, mint a kamatlab, az egyensilyi érték viszont negativ lesz (1asd a 2. dbra baloldali
egyenesét). A GDP nagyobb novekedési liteme miatt az adossagteher nem novekszik, a
kamatkiadasok relativ silya egyre csokken, s lévén a koltségvetés szufficites, ezért az
addssagallomany elkeriilhetetlentil felszamolddik és a kormany nettd hitelezdi pozicidba
kertil. Ha a kiindul6 hitelezdi pozicié nagyobb, mint az egyensilyi szint, akkor ez csokl
kenni fog, mégpedig azért, mert az adds helyzetben pozitiv elemként szereplé kamatlabll
nal magasabb novekedési iitem itt most negativ szerepet jatszik: a kamatbevétel relativ
csokkenése 4ll Ghatatlanul eld.

4.eset:r<g és x>0.

Az egyenstly tovabbra is stabil, viszont az egyensulyi érték most pozitiv lesz, vagyis
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a kormanyzat nett6 adds pozicidba keriil (lasd a 2. dbra jobb oldali egyenesét). Az
egyensulyinal kisebb indul6 addssag/GDP hanyados esetén a koltségvetési deficit nall
gyobb lesz, mint a kamatkiadasok feletti novekedésbdl eredd tobblet, ezért a b novekedni
fog. Forditott esetben viszont, az egyensulyinil nagyobb b esetén a ndvekedési litem
dominél a deficit felett, s a gazdasadg mintegy kindvi az addssigot.

2. dbra
Egyensuly és stabilitds a hagyomanyos kozelitésmod esetében, r < g (3. és 4. eset)

dbldt

S
S

x<0

A négy eset attekintésébdl egyértelmiden kirajzolédik a hagyomanyos kozelitésmod
elénye és hatranya is. Az el6nye, hogy viszonylag egyszerdien bemutathat6 az addssagdill
namika problematikdja, jol kothets az alapkategéridkhoz és azok egymds kozotti nagyl
sagrendi relacidihoz, illetve segitségével vilagos és kdnnyen kdvethet gazdasdgpolitikai
ajanlasokat lehet megfogalmazni. A hatranya viszont az, hogy a til leegyszerUsitett kezell
Iésmdd konnyen teljesen hibds konklizidkhoz vezethet. A modell sebezhetdsége a valtod
z6k statikus és elszigetelt jellegébdl kovetkezik. Gyakorlatilag nem sokat lehet kezdeni
azokkal a kovetkeztetésekkel, amelyek arra épiilnek, hogy az r és a g viszonya idében nem
véltozik, illetve, hogy az x valtoztatdsinak semmilyen hatisa sincs ezekre a valtozdkra.

Mlusztracioként érdemes megnézni, hogy a tényadatok tiikrében mit mondhatunk az
(1) osszefiiggés gyakorlati hasznalhat6sagarol. A rendszervaltis utdni magyar gazdasagll
ra vonatkozé adatokat az 1. tdbldzat tartalmazza.

Az 1. tdbldzat els6 harom oszlopa a vonatkozd tényszdmokat tartalmazza, ahol b a
konszolidalt allamadéssagot, x pedig az dllamhaztartds elsGdleges (privatizacids bevétel
nélkiili) hidnyat jelenti. A szamitott kamatlab egy atlagos kamatldbnak tekinthet§, amely
az allamadossag utani kamatfizetések alapjan keriilt kiszdmitasra. Az igy kalkulélt kall
matldb és a GDP novekedési iliteme segitségével az (1) képlet alapjan kiszdmithat6 az
adossagfelhalmozddas liteme, amelyet az 1. tdbldzat 5. oszlopa tartalmaz.® Osszevetve a

3 A szamitasok sordn a kamatlabnal és a novekedésnél is a nominalis értékekkel szamoltunk, ez azonban
nem befolydsolja szdmottevéen az elméleti modellhez képest az eredményeket.
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1. tdbldzat
A magyar addssagfelhalmozddasi folyamat alapszamai

(szazalék)
Ev b db/dt X r (szamitott) (szgfn/i(:gtt) r (implicit)
1991 74,57 7,04 0,9 3,72 -14,94 24,28
1992 78,99 4,41 2,65 7,12 -10,92 28,93
1993 90,43 11,45 2,99 5,54 -5,77 14,84
1994 88,24 -2,20 2,69 7,71 -10,61 17,83
1995 86,35 -1,88 -2,12 12,38 -10,81 15,40
1996 72,81 -13,54 -4,41 10,51 -16,15 16,58
1997 63,87 -8,94 -2,96 13,34 -13,36 26,06
1998 62,30 -1,57 0,63 11,45 -9,70 15,34
1999 61,21 -1,10 -2,68 11,60 -3,52 9,96
2000 56,70 -4,51 -1,51 9,73 -3,50 17,42

Forrds: PM.

tényleges és a szamitott addssagnovekményeket, igen jelentGs és idében eltérd mértékd
kiilonbségeket lehet fellelni. Ennek alapvetd oka az, hogy Magyarorszdgon az elmuilt
évtizedben elég gyakran tortént a koltségvetésen kiviili kotelezettségvallalds és ennek
kovetkeztében dllamadossdg-ndvelés. Az igen alacsony kamatldbak mellett, kiilondsen a
kilencvenes évek elején, az addssagallomany csokkenésének kellett volna bekdvetkeznie,
azonban azok mégis néttek. A teljesség igénye nélkiil* csak néhany fontos koltségvetésen
kiviili novel§ tételt emlitiink ennek magyarazatasra: az ad6s- és bankkonszolidacid (1992-
1993), a leértékelési veszteség elszdmolasa (az ugynevezett nullds dllomany novekedése,
1991-1996), az MNB és a koltségvetés kozotti addssagesere (1997), valamint a Postall
bank konszolidalasa (1998).

Az irredlisan alacsony (az inflaciotol messze elmaradd) nomindlis kamatlabak azért
alakulhattak ki, mert az MNB a kilencvenes évek elején a koltségvetéssel szemben nem
érvényesitette az addssdg utani kamatlabakban a leértékelési veszteséget. A tényleges
adossagallomany-valtozast alapul véve, konnyen kalkuldlhaté egy implicit kamatlab,
amelynek érvényesiilése — adott novekedési iitem mellett — a masodik oszlopnak megfell
lel§ db/dt sort produkalta volna. Ezt az implicit kamatlabat mutatja az 1. tdbldzat utols6
oszlopa. Jol lathat6, hogy a ténylegesen alkalmazott kamatlabaknil mennyivel magasabb
kamatlabakra lett volna sziikség. S még ezek a magas nominalis kamatldbak sem jelentetl
tek volna mindig pozitiv redlkamatldbakat. Ez azért lehetséges, mert a seigniorage-bevéll
tel, illetve a lakossdgi oldalon az inflaciés ad6 fedezte a tobbletkiaddsok egy részét, s
ezért azok nem teljes mértékben generaltak addssigot.

Egy egyszerii, nemlinearis modell
Az addssagprobléma dinamizaldsara megfogalmazott altaldnos alakui (1°) egyenlet és anl

nak megoldasa nem vezet kdzelebb a dinamikus és a kdlcsonhatasokat jobban figyelembe
vevd modellekhez. Az (1) 4ltaldnos megoldasa a kovetkezd:

4 Ezt a problémakort részletesen targyalja Barabds-Hamecz-Neményi [1998], Borbély-Neményi [1995],
Melldr [1997] és Oblath [1995] tanulméanya.
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bty =e ”"’[c + jweI ”"’dz] uty=(r-g, wn=x,

ahol u(¢) és w(¢) integralhat6 fiiggvények, és ¢ konstans. Konkrét megoldast csak az u és
a w fiiggvények konkrét megadasa utdn kaphatunk, vagyis a specifikdcié nem keriilhetd
el, mas széval: mindenekel6tt definidlni kell az (r — g) és az x idGbeli alakulsat.

A specifikdciot a kamatldb és a novekedési titem kiilonbségével kezdjiik. Az egyszertll
ség kedvéért csak a nagysagrendi relacidval torddiink, az egyes elemek idébeli alakuldsal
val nem foglalkozunk. Ennek megfelelen hasznéljuk az u(?) = r, — g, véltozot, amely a
nagysagrendi relaciok valtozasa kovetkeztében egyarant lehet pozitiv, z€éré vagy negativ.
Tételezziik fel tovabba, hogy u értékét csak endogén tényezSk, nevezetesen a koltségvel
tési deficit és az addssag/GDP hanyados nagysdga befolyasolja. Tovabbi egyszertsitési
feltétel, hogy mindkét valtoz6 vonatkozasaban linedris kapcsolatot tételeziink fel. Ennek
megfeleléen az u-ra vonatkozd Osszefiiggés a kovetkez§ alakot olti:

u(t) = —ox(t) + bty o, B > 0. A3)

A meghatarozas elsé fele meglehetdsen , keynesidnus ihletési”, amely szerint a koltO
ségvetési tobbletkiaddsok hatékonyan segitik el6 a gazdasdgi novekedést (vo.
multiplikdtorhatas), s az allami tdlkoltekezésnek nincs hatdsa a kamatldbra (vo. likviditall
si csapda), s mindezek kovetkezményeként az x ndvekedése csokkenti az u-t. A masodik
elem azt az egyszerd Osszefiiggést engedi érvényre jutni, hogy az eladésodds ndvekedél
sével emelkedik a kamatlab, és romlanak a novekedés feltételei.

Behelyettesitve a (3) definicidt az (1) alapdsszefiiggésbe, egy b-ben masodfoku, jobb
oldalu differencidlegyenletet kapunk:

db 2
I Bb*(t) —ox(t)b(t) + x(2). 4)

A (4) differencidlegyenlet kezelésénél két komoly probléma is felmeril: egyfelSl a
masodfoku jelleg, masfelSl pedig, hogy az egyenletnek két valtozéja van, és ezek rdadall
sul szorzatként is szerepelnek.’ JelentGsen leegyszerdsithetjiik azonban a problémat, ha
x-et id6ben allandonak tételezziik fel. Ezzel nem sokat veszitlink, hiszen az alapkérdél
stink az u elGjelének valtozasa volt, amelyet jol tudunk targyalni abban az esetben is, ha
x-re vonatkozdan csak a pozitiv, negativ és nulla eseteket tekintjiik 4t.

Amennyiben a koltségvetési deficitet dllandoként definidljuk (x(f) = x), akkor a (4)
megoldasa igen egyszeriivé vilik. Az egyensiilyi értékek kozvetleniil adédnak a b =0

helyettesités utin:
. ax*.a’x’ —4Bx
by, = : )
2B
Ha x > 0, akkor attél fiiggen, hogy a négyzetgyok alatti rész pozitiv, nulla vagy
negativ, két pozitiv gyok, egy pozitiv gyok, illetve komplex gyok lesz. A diszkrimindns

pozitivitdsanak feltétele, hogy x > @ Az (5)-bdl nyilvanvald, hogy mindkét egyensil
o

lyi ad6ssdg/GDP réta pozitiv lesz, s a parabolaformébdl arra is kikdvetkeztetni lehet,
hogy a kisebbik egyenstlyi érték stabil, a nagyobbik pedig instabil helyzetet reprezentél
(lasd a 3. dbrdar). A koltségvetési deficit novekedése noveli a két egyenslyi érték kozotti
tavolsadgot, mégpedig gy, hogy a kisebb értéket folyamatosan csdkkenti, a nagyobbat

> Az ilyen tipusu differencidlegyenletek az ugynevezett Riccati-egyenletek, amelyekre nincs altalanos
megoldoképlet. A Riccati-egyenletekrdl lasd bévebben Abell-Braselton [2001] 151. o.
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pedig emeli. Az o értékének novelése — eléggé nyilvanvald okok miatt — ugyanilyen
hatast valt ki. A kozgazdasagi magyarazat egyenesen kovetkezik a (4) definiciobol: mill
vel a deficit novekedése csokkenti a kamatlab és a novekedési titem kozotti kiilonbséget,
ezért ez csokkentdleg hat az adossagfelhalmozddasra, s kivéve a nagyon kis, valamint a
nagyon nagy b értékeket, ez a hatds domindns. A f értékének novekedése pedig az
el6zdvel ellentétes irdnyu hatast fejt ki, egyre jobban kozeliti egymashoz a két egyensulyi

4B

értéket. Amikor x = —5-, akkor a diszkrimindns nulla és csak egy egyensulyi €ért€k van,
o

amely mindig pozitiv, hiszen b" = x%. Ez az egyenstilyi helyzet nem stabil (bar balrél

tart a frajektoria az egyensulyhoz, jobbrol viszont nem).

3. dbra
Egyensuly és stabilitds az egyszerd, nemlinedris modellben: x > O eset

dbldt

Ha x = 0, akkor " = 0 csak a egyensilyi érték adodik, mert az ad6ssag/GDP hanyados
véltozdsa pozitiv mdédon fiigg magatdl az dllomanytdl. Az x < O esetben a diszkriminins
mindig pozitiv lesz, tehit két egyensulyi érték adodik, mégpedig tigy, hogy az egyik
mindig negativ, a masik pedig pozitiv lesz. Tovabba az is kikdvetkeztethetS, hogy csak a
negativ adossag/GDP egyensilyi érték lesz stabil, a pozitiv pedig instabil. A szufficites
koltségvetés hatisara alacsony b értékek mellett az ad6s poziciét fokozatosan felvaltja a
hitelezdi pozici6, ahogy azt mar az 1. alapeset targyaldsanal is lattuk. Csak itt a folyamat
nem vég nélkiil halad a minusz végtelen felé, mert a b negativva véalasa kovetkeztében
egy id6 utan az u is negativ lesz, s ez a 3. alapesethez hasonl6an megakasztja a hitelez§i
pozici6 tovabbi er6sodését.

A magyar tényadatok alapjan, pusztan illusztracidként érdemes lehet ennek az Gsszell
fiiggésnek a konkrét érvényesiilését megnézni. Az adatsorok alapjan a becsiilt egyenlet a
kovetkezd paraméterértékeket tartalmazza:

% =0,0000047b> —0,01349xb + 3,1997 x.

A nagyon rovid idésor miatt nem lehet megalapozott kdvetkeztetéseket levonni a parall
méterek értékeibSl. Mindazonaltal érdekes tendencidkat villant fel a becsiilt egyenlet. A
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4. abra
Egyensily és stabilitds az egyszert, nemlinedris modellben: x < O eset
dbldt

b
/bz

kilencvenes évtizedre jellemz6 magyar helyzet a 3. dbrdnak megfelel§ kapcsolatformat
tikkroz. Allandé nagysagi koltségvetési deficitet feltételezve, azt allapithatjuk meg, hogy
az adossagfelhalmozddasi folyamat a 3,2 szdzalékos atlagos éves deficittel 4ll 6sszhangl
ban, vagyis ekkora lett volna, ha minden addssaggeneralé tényezd a koltségvetésen kel
resztlil ment volna. Az (5) Osszefiiggés alapjan konnyen kiszamithatok az egyensilyi
értékek is. A két egyensulyi ad6ssag/GDP hanyados ennek megfelelen 2609 szazalék,
illetve 262 szazalék, amelybdl ez ut6bbi tekinthetS stabilnak.

Osszefoglaloként ennek a modellnek a kapcsan az allapithaté meg, hogy az alapmodell
egy, elméletileg nem til jelentds valtoztatdsa is mar komoly médosuldst idéz el§ az
addssagdinamikdban. Az egyszerd, monoton egyirdnyd mozgast a két egyensulyi allapot
léte miatt egy komplexebb és a valésdgos viszonyokhoz kozelebb 4ll6 mozgas viltja fel.
Ugyanakkor az is elég szembetind, hogy a modell mennyire érzékenyen reagél a parall
méterek valtoztatdsara: egészen kismértékd véaltoztatdsok (s ez nemcsak matematikai,
hanem kozgazdasigi értelemben is érvényes) igen komoly valtozasokat generdlnak (péld
daul egy vagy két egyensulyi helyzet). A modell tovdbbi dinamizaldsat az x konstans
voltanak feloldasaval lehetne folytatni. A késSbbiekben érdemes lenne megvizsgélni,
hogy hogyan viéltozik a dinamikus modell viselkedése, amikor a koltségvetési deficit egy
véletlen valtoz6 adott varhaté értékkel és konstans szordssal.

Egy nemlineiris kétegyenletes modell, gazdasagpolitikai valtozéval

Az elébbi részben azt lattuk, hogy az addssagallomany valtozdsa b-t6l, u-tdl és x-t6l
fligg, mikozben u alakuldsa fiiggévé tehetd b és x valtozasatol. Haladjunk tovabb ezen a
vonalon, és a kordbbiakban alkalmazott lineéris specifikaciot valtsuk fel egy nemlinedris,
altalanosabb specifikacidval, valamint az exogén koltségvetési deficitet tegyiik a modell
endogén valtozdjava!

A tapasztalati tények alapjan kézenfekvOnek latszik azt feltételezni, hogy az adés
sag/GDP héanyados alacsony értékei mellett negativan hat a kamatlab és a novekedési
item kiilonbségére (vagyis kedvezden a novekedési titemre és nem novelSen a kamat-
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labra).® Bizonyos szintd addssdg/GDP hanyados felett azonban megvaltozik a helyzet,
a b novekedésével egyre jobban fog emelkedni az u értéke. Nem a konkrét kapcsolat
meghatarozasa, hanem csak az illusztracié kedvéért a kovetkezd tipusu kapcsolat képl
zelhetd el:

u(t) = u¥ + al[b(t) — b"P, 6)

ahol uVaz (r — g) normal allapota, fiiggetleniil az addssaghelyzettdl, b" pedig az adossag/
GDP hanyadosnak az az értéke, amelynél a negativ hatds atvalt pozitivba.

Az u természetesen fligg az x-t6l is, de nem a kordbbi részben feltételezett , korlatlan”
moédon. A deficit novekedésével a kamatldb és a novekedési iitem kiilonbsége csokken
egy darabig, de aztdn ndvekedni kezd, mert a g-re vonatkoz6 pozitiv hatds egyre kisebb
lesz (a deficit mar nem tudja stimulélni a novekedést), mikdzben az egyensulytalansagbdl
kovetkezden a kamatldbra gyakorolt ndvel§ hatds egyre er8sebb lesz. Forditott esetben,
amikor a koltségvetés szufficites, akkor ez noveli u-t egy darabig, mert rontja a novekel
dési lehetSségeket, de egy ponton til mar a kamatlabra gyakorolt csokkent§ hatas valik
dominanssa, s ezért az u csokkenése kovetkezik be. Ismét csak illusztracioként a kovetl
kez6 tipusu kapcsolat fogalmazhaté meg:

u(®) = u" — Bx(), X Sx@<x 7
u(t) = u® + (@), ha x(r) > x__vagy x(f) < x

ahol f3, y pozitiv paraméterek.
A (6) és a (7) dsszefiiggéseket figyelembe véve, és bekapcsolva az (1) definicioba, a
kovetkezd dltaldnos 6sszefiiggés adhaté az addssag/GDP hanyados valtozaséra:

b=Fbx) F,>0, F >0, hax>X vagyx<x
F <0, hax<x<x. 8)

A fliggvénykapcsolat megfogalmazasaban tekintettel kell lenni arra, hogy mind a b,
mind az x véltozésa egyfelSl az u-n keresztiil, masfeldl pedig kozvetlentil is megnyilval
nul. A b esetében ez egyszertibb, mert a két hatds mindig egyirdnyu és igy egymast
ersitd. Az x esetében azonban komplikdltabb a helyzet: az x novekedése esetén az u
csokken, és ez csokkentSleg hat b-re, ugyanakkor viszont a deficit novekedése kdzvetlel
niil noveli azt, ahogy az kiolvashat6 az (1) dsszefliggésbdl. Forditott esetben a koltségvel
tési szufficit kozvetve negativ (ndveld) hatdst gyakorol az addssag/GDP valtozasara,
mert az u-t noveli, viszont kdzvetlen hatdsa pozitiv (csokkents). Bizonyos korlatok kol
zott azonban a kozvetett hatisok erdsebbek, mint a kozvetlen hatdsok. Eppen ezért a (7)0
ben adott korlatoktol eltérs, sziikebb hatarok kozott érvényesiil a definidlt hatés, vagyis
X<x, €SxX>X_. Erdemes megjegyezni, hogy az als6 korlat lehet kisebb, mint nulla,
vagyis a szufficites tartomanyba is eshet. Elképzelhet§ ugyanis olyan helyzet, amelyben
egy bizonyos értéknél kisebb szufficit elérése javit a helyzeten, mert a koltségvetési
tobblet csokkenésébdl adodd veszteséget fedezi az u javuldsa (ami itt most csokkenést
jelent). A forduldpont ott lesz, amikor a szufficit ndvekedéséb6l szarmazé elény mar
nagyobb, mint az u novekedésébdl szairmazd hatrany.

A dinamikus vizsgalat szempontjabdl fontos b = 0 esetben a (8) fiiggvény konkrét
alakjara vonatkozo6an az allapithaté meg, hogy az [ x, X] intervallumban pozitiv meredekségd
lesz, mivel F_ < 0 és F, > 0, az azon kiviili helyeken viszont negativ meredekségd lesz.

dx F,
=l ,=-=£>0, ha F <O.
db F,
¢ Missale-Blanchard [1994] tanulmanyéaban a kamatldb helyett a vart inflacié nagysagat tette fiiggévé az
adossdg/GDP ardnytol.



734 Mellar Tamads

5. abra
Egyensuly és stabilitds a nemlinearis, kétegyenletes modellben: kifogyni az ad6ssagbdl eset

X

Az x = 0 helynél sziikségképpen b = b" lesz, mivel ekkor b-nek nincs hatisa az adésl
sag/GDP arany valtozasara, s ezért a definiciobdl kovetkezden x-nek sem lehet (lasd az
5. abrdt).

Adosak vagyunk még a masik valtozénk x dinamizalasaval, amely most endogén valll
toz6 lesz, mégpedig gazdasagpolitikai dontésd valtozo. Tegyiik fel, hogy a kormanyzat a
b és x nagysaganak ismeretében dont a koltségvetési egyenleg valtozasardl. Tételezziik
fel tovabba azt, hogy a kormanyzat elkotelezett a pénziigyi egyensuly helyreéllitdsaban,
tehat az addssag/GDP ardny novekedésére valaszként csokkenti a deficitet, illetve a mall
gas deficit 1attan is javitani probdlja a koltségvetési egyensulyt, vagyis a restriktiv, az
»adossagesapdabdl kifogyni” politikat érvényesiti. Ezek alapjan a kovetkez$ altaldnos
formula hatdrozhaté meg:

i=H(b,x) H,<0, H <0. ©)

2z

Ennek egy alternativija lehet a redlgazdasagi egyensulyi helyzet javitasat célul kitizd
politika, amely kevéssé érzékeny a pénziigyi egyenstilyra, s az addssagcsapdabol eléremenel
kiil6 modon probal kildbalni a ndvekedési titem koltségvetési expanzion keresztiili javitasa
révén, vagyis ,kindni az adossdgcsapdabol”. Ekkor H > 0 feltételt kell beirni a (9) 0sszell
fiiggésbe. Az x =0 pontokat tartalmazd gorbe az alapesetben negativ meredekségl lesz
(1asd az 5. dbrdt), az alternativ esetben viszont pozitiv meredekségu lesz (lasd a 6. dbrdr):

dx H

=<0, haH <0,

A (8) és (9) 4ltal definidlt nemlineédris modell elemzéséhez irjuk fel az egyensilyi
értékek kozelében vett linearizalt véltozatot:”

7 A nemlinearis differencidlegyenletek megoldasanak modszertani alapjai megtaldlhatok példaul Gandolfo
[1997] és Kaplan-Glass [1995] miiveiben.
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6. dbra
Egyensuly és stabilitds a nemlinearis, kétegyenletes modellben: kinéni az ad6ssagbdl eset

X

<>
S

b| [F, F|b-b
Nl A et (10)

Az intervallumok definicidja alapjan harom egyensulyi helyzet lehetséges (lasd az 5.
és 6. dbrdt). Vegyik el8szor a kozbiils6 egyensulyt, ami az [x,X] intervallumba esik. A
rogzitett kiindul6 feltételek alapjan

trJ=F +H <0, ha |Hx| >F,
detJ=FH - FH, < 0,

ami azt jelenti, hogy az egyensuly nem stabil, csak nyeregvonal melletti konvergencia
allhat fenn. Kozgazdasagilag ez tigy interpretdlhatd, hogy csak specidlis kiindul6 b és x
aranyok mellett érhetd el az egyensuly, feltéve ha a gazdasagpolitikai dontéshozok végig
kontrolldljak a folyamatot, és tartjak a sziikséges aranyokat.

A masik két esetben, amelyek kiviil esnek a meghatarozott intervallumon, stabil egyenll
sulyi helyzet allhat fenn, ha

|FH,| >FH,

mert a J (Jakobi-) matrix determindnsa ekkor lesz pozitiv (és természetesen tovabbra is
fennall a tr J < 0). A pontossag kedvéért érdemes megemliteni, hogy az egyensulyi
trajektoridk spiralok lesznek (ahogy az az 5. dbrdrol is jol latszik), mert (tr J)* < 4 det J.
Kozgazdasagilag ez a két egyensulyi helyzet ugy értelmezhetd, hogy az addssagfelhall
mozo6dasi folyamat viszonylag nagy deficit mellett csak kis addssag/GDP aranynal keriild
het nyugvépontra, illetve a viszonylag nagy ad6ssag/GDP arany pedig csak jelentds koltd
ségvetési szufficit mellett tarthaté stabilan.

Az alternativ esetben, amikor eldremenekiilé gazdasagpolitikat tételeziink fel, akkor a
kozbiilsG egyensily nem stabil, mert a H_> 0 miatt a tr J pozitivvé valik. Viszont ha F.H, >
F H_(vagyis, ha az x =0 gorbe meredeksége nagyobb, mint a b =0 gorbéé), akkor a
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det J < 0 lesz, amib6l kovetkezGen nyeregvonal-konvergencia lehetséges. A masik két
egyenstly instabil lesz (pontosabban a trajektdridk instabil spirdlok), mivel ekkor mind a
tr J, mind a det J pozitiv lesz (lasd a 6. dbrqt).

Az elméleti modell empirikus illusztrdlasdhoz a mar kordbbiakban is hasznalt hazai
adossagdinamikai adatokat vessziik ismét alapul. A 7. dbrdn a b és az x évenként Osszell
tartozd értékeit abrazoltuk egy kozos koordindta-rendszerben. J4l lathatd, hogy 1990 és
1997 kozott egy, az 6ramutatd jarasaval megegyez§ kort irt le a magyar gazdasag, mint
egy visszaigazolva a modell spirdljait. Mivel a koltségvetési hiany valtozasa alapvetGen
negativ kapcsolatban van a kordbbi idGszak hidnyaval (dx, = —0,53x,_ ), ezért a modell
els6 véltozata, az 5. dbra szerinti alkalmazkodas felel meg jobban a magyar gyakorlatll
nak. S itt is az als6 egyenstlyi helyzet, mert a nulldndl kisebb elemek a domindnsak a
koltségvetési deficitnél (f6ként az id6szak masodik felében és az egyensily kozelében).
Mindez azt valészindsiti, hogy a - mas kérdésekben tavolrdl sem egységes — egymast
valté hazai gazdasagpolitikai vezetések rendre a konzervativ pénziigyi stabilizacid, ,a

s s

7. dbra
A GDP-aranyos allamaddssag és allamhaztartasi hiany alakuldsa
Allamhéztartasi
higny/GDP
31 1993
1994
1992

14
n 1998 1991

2000
27 1995

-3 1999 ®1997

-4 T 1996

-5 } } } } } } } { Allamadossag/
55 60 65 70 75 80 85 90 95 GDP

Egy nemlineiris modell, az exogén valtozok endogenizalasaval

Induljunk ki ismét az (1) alapOsszefiiggésbél, és probaljunk meg definiciét adni a harom
valtozéra, x-re, g-re és r-re, lehetSleg az adott valtozOkordn beliil maradva. Tekintsiik
tehat a kovetkezd definicios egyenleteket:®

b(t) = [r(1) - g(D)lb(1) + x(t) )

8 Igen fontos kihangsilyozni, hogy a mainstream kozgazdasdgtan nem a Domar-modellbdl kiindulva
kezdte az exogén véltozok endogenizdldsat, hanem a neoklasszikus novekedési modellek és a fogyasztds
dinamikus optimalizaldsanak felhaszndldsan keresztiil, 1dsd errdl b&vebben Diamond [1965] és Blanchard
[1985] tanulméanyait.
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x(t) = (1) — b*(t) (11)
8(t)=g" —wb(t) (12)
F(t) = BLb(t) — k()]

(13)
k(t)y=k'+ofr(t)-r'],

ahol k a kolcsontGke kindlata (vagy t6kebedramlas), az o, §, 8, ¥, @ > 0 paraméterek és
g, k', ¥ > 0 konstansok. A (11) egyenlet azt fogalmazza meg, hogy az eladésodottsag
novekedése el6bb vagy utdbb kivaltja a koltségvetési restrikcidt, egy bizonyos szint fel
letti ad6ssag/GDP nagysdg utdn mar minden gazdasdgpolitikai kurzus szufficitre fog
torekedni. A (12) Osszefiiggés értelmében a gazdasagi novekedés iiteme automatikusan
igazodik a potencidlis novekedési litemhez (g”), az adéssidgallomany léte és kiterjedése
azonban csokkenti ezt a potencilis ltemet. A kamatlab valtozdsa a kolcsontSke iranti
kereslet (b) és kindlat (k) viszonya alapjan hataroz6dik meg, ahogy ez a (13) elsé egyenl
letébdl jol latszik. A kolcsontSke kindlata pedig a (13) masodik egyenlete szerint — egy
rogzitett alapkinalaton (k) til - a hazai kamatlab (r) és a kiilfoldi kamatldb (r/) viszonya
alapjan valtozik, amely utdbbit konstansnak tételeztiink az egyszerdség kedvéért.

A (11)-(13) osszefiiggéseket figyelembe véve az (1°)-hez, a kovetkez$ két egyenletes
differencidlegyenlet-rendszert kapjuk:

b(t) = (v = ")b(1) + (@ = )b* (1) + r(1)b(1)
(1) = Bb(t) — ofr(t) + ofr’ — Bk*.

Az egyensulyi helyzetek meghatdrozdsahoz a lﬁ, =7 =0 helyettesitéssel élve adodik,
hogy

(14)

b(D)[(y - &")+(@—8)b(1)+r(1)] =0
b(t)—ar(t)+ar’ -k =0.

Ebbdl a formabdl mar kozvetleniil meghatarozhatdk az egyensulyi egyenesek egyenlell
tei, és dbrazolhatova valnak a [b, r] koordinita-rendszerben (lasd a 8. és 9. dbrdkat).
Meghatarozhat6k tovabba az egyensulyi helyzetek és a stabilitds kritériumai is. Két esetet
kiilonboztetiink meg ennek megfelelGen:

1. eset:
g"—y>rf—lks s Lxs5-0.
o o
2. eset:
P f Lo 1
gh—-y<r——k é —<6-0.
o o

Az elsé esetben az egyensuly nem stabil, csak nyeregvonal melletti konvergencia val6ld
sulhat meg (lasd a 8. dbrdr). A masodik esetben az egyenstily stabil lesz (lasd a 9. dbrdt).
A (14) alapjan felirhat6 az egyenletrendszer linearizalt valtozata az egyensulyi értékek

kozelében:
b| [(w-86)b" b |[b-b
il B —oB|lr-r|
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8. dbra
Egyensuly és stabilitds az exogén valtozok endogenizaldsa esetén: nyeregvonal-konvergencia

r

Q
S

9. dbra
Egyensiily és stabilitds az exogén valtozok endogenizdldsa esetén: stabil egyensuly

b=0
‘[ i=0

r

Q"' R

Ekkor a stabilitas feltételei a kovetkezGk lesznek:

trJ=(w-0)b"—af <0
det J = -Bb(a(w—08) + 1) > 0.

Ha 6 > o, akkor az els feltétel teljesiil, s amennyiben 1/ < B — @ is fennall, akkor a
masodik feltétel is teljesiil (ez az imént emlitett 2. eset, amelyet a 9. dbra mutat). Ellenl
kezd esetben csak nyeregvonal melletti konvergencia képzelhetd el (az 1. esetnek és a 8.
dbrdanak megfelelGen).
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A Kkét eset kdzgazdasdgi magyardzata viszonylag egyszerd. A modellnek 1ényegében
harom kulcsparamétere van, az o, 6 és ®. Az o a t6kebedramlas (vagy a tékemobilitas)
erdsségét mutatja. Ha kicsi a t6kemobilitas, akkor alacsony lesz az értéke, s ennek megll
felelGen a reciproka viszont nagy lesz. S, ha 1/o¢ > & — w, akkor a rendszer instabil
lesz, ahogy azt a matematikai feltételek mutatjak. Ez a helyzet azért kovetkezik be, mert
az addssag finanszirozasara nem lesz elég forrds, s ezért a kamatlab emelkedni fog. A
kamatlab emelkedése pedig tovabb emeli az addssagot, amely aztan tijabb finanszirozasil
forras-hidnyt general, és igy tovabb. Ha magas a t6kemobilitas, akkor a kamatkiilonbség
alapjan lesz elég t6kebedramlas, amely megakadédlyozza a tovabbi kamatldb-emelkedést,
s az emiatti tovabbi addssdgndvekedést.

Ha a 6 értéke magas, akkor az azt jelenti, hogy jelentGs negativ visszacsatolas érvél
nyesiil a gazdasdgban: a novekve és magas addssag/GDP hanyados a koltségvetési deficit
erdteljes csokkentését, st szufficitbe vald atcsapdsat idézi el6. Az w paraméter a b
novekedésével csokkenti a novekedési litemet, tehat a stabilitds szempontjabol negativ
hatdsd. Eppen ezért sziikséges, hogy a 6—w értéke legyen magas, pontosabban szélva:

magasabb, mint —, mert csak igy miikodik a stabilitast fenntarté mechanizmus.
a

A Kklasszikus addssdgdinamikai 0sszefiiggés alapvetGen gy tehet6 még dinamikusabb4,
és ezéltal vihetd kozelebb a gyakorlati alkalmazashoz, ha a novekedési litemet és a reall
kamatldbat id6ben véltozonak tételezziik fel. Az els§ modellvéltozatban a kiilonbségét
tekintettiik valtozonak, mégpedig az ad6ssag/GDP hanyados és a koltségvetési deficit
értékétdl linedrisan fiiggd valtozonak. Ez a mdédositds mar tobb vonatkozasban is arnyalll
tabbd tette a rendszer dinamikus midkodésének a leirasat, még tgy is, hogy kozben az x
koltségvetési deficit exogén jellegét megtartottuk.

A masodik modellvéltozatban az u tovabbra is az addssag/GDP és a deficittdl fiiggden
véltozott, de mar nem linearis médon. A masik mddositds, hogy az x itt endogén valtozol
va valt - mégpedig ugyanezen alapvaltozok altal meghatarozottan. A fiiggés jellegében
két gazdasagpolitikai valtozatot vettiink figyelembe: a konzervativ, egyenstlyra tor6 és
az eléremenekiild, ,kindviink az addssdgcsapdabol” valtozatot. A rendszer dinamikus
mikodése sokkal bonyolultabbd és dsszetettebbé valt, mint a kordbbiakban. Tobb egyenll
sulyi helyzet jott 1étre, amelyek tulajdonsidga egymastdl is kiilonboz8. Szinte az dsszes
elvileg szoba johets eset eldadddott: a stabil és instabil egyensuly, nyeregvonal melletti
konvergencia, spiralis trajektoria stb.

A harmadik modellvaltozatban mind a novekedési iitem, mind a kamatlab alapvetden
az ad6ssag/GDP hanyados alakuldsatol fliggott, de emellett figyelembe vettiink exogén
tényezGket is. A ndvekedés esetében a potencilis novekedési titemet, a redlkamatlab
esetében pedig a kiils6 kamatlabat, valamint a tGkepiaci viszonyokat, ahol a k6lcsontéke
kereslete az allamaddssag szerint, a kindlat pedig a kiilsd és a bels6 kamatlab alapjan
alakult. Igy viszont mér kétvaltozos lett a modelliink, mert a b mellett az r is endogén
valtoz6va lépett el6. Az adott feltételrendszer mellett stabil egyensilyi helyzet, illetve
nyeregvonal megoldas johet 1étre.

A magyar addssagfelhalmozodasi folyamat elemzésére alkalmazva a modelleket, minl
denekel6tt azt kell rogziteni, hogy a koltségvetésen kiviili igen nagy ardnyu kotelezettl
ségvallalasok nem teszik lehet6vé az alapmodell ,egy az egybeni” felhaszndldsat. A
szamitott és a tényleges addssagfelhalmozdodas kozotti kiilonbség azonban jol mutatja a
kiils6 kotelezettségvallalasok valodi addssagnoveld szerepét. Ugyanezt mutatja az elsG
modellvaltozatnak megfelel§ allandé nagysagu koltségvetési deficit feltételezése alapjan
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végzett szamitds is, amely a tényleges atlagos 0,9 szazalékos szufficittel szemben 3,2
szazalékos deficitet adott. Az addssagcsapdabol vald kimenekiilés kétféle stratégidjat
megfogalmazé modellvaltozat szembesitése a tényadatokkal pedig azt valdszintsitette,
hogy a magyar gyakorlat alapvetGen ,,a kifogyni az addssagbdl” konzervativ pénziigyi
stratégidjanak felel meg.

Az addssagdinamikai alaposszefiiggés tovabbfejlesztésének ttjai természetesen sokfél
1ék lehetnek, a fejlesztd kutatok érdekldésének és a gyakorlat oldalardl feszit§ probléd
maknak megfelel6en. Mindazonaltal két fejlesztési irdny a jelen tanulmany eredményei
alapjan elég kézenfekvonek tinik: egyrészrdl érdemes lehet a koltségvetési deficit exogén
jellegét fenntartva, de determinisztikus jellegét nem, kiilonféle alternativ forgatokonyvek
mellett végigkovetni a rendszer midkodését. Masrészrdl pedig a novekedési modellek
irdnyaba bdviteni a modellt, gy hogy az aktuilis ndvekedési iitem teljes egészében enll
dogén valtoz6 legyen. Ennek megfelelGen egy tobbvaltozés dinamikus modell jonne 1ét0
re, amelyben nemcsak annak tanulmanyozasara nyilna méd, hogy hogyan alakul az adés0
sdg/GDP hanyados, hanem hogy ennek milyen hatdsa van a redlgazdasidg novekedését

alapvetGen befolyasol6 valtozdokra.
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